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El presente artículo examina econométricamente los factores que determinaron la dinámica de los 
precios del sector residencial en Chile en el período 1990-2007. Para tales efectos, se emplean datos 
anuales de 419 viviendas ubicadas en la Región Metropolitana y adquiridas en dicho período. Los 
resultados indican que variables como antigüedad y superficie son determinantes estadísticamente 
significativos en la formación del precio de la propiedad, el acceso a las estaciones del Metro tiende 
a capitalizarse de forma no lineal, y tanto el ingreso del hogar como el agregado son estadística y 
económicamente significativos. La descomposición de precios revela que entre 69% y 71% del 
nivel de precios inmobiliarios es explicado por determinantes relacionados con los atributos de la 
propiedad, mientras que cerca de 70% del crecimiento observado en el precio de viviendas entre 
1990 y 2007 se origina en los determinantes macrofinancieros. Durante el período 2006-2007, la 
evolución de los precios no difiere significativamente de la predicha por el modelo. Los resultados 




This paper econometrically examines the factors determining the real estate price dynamics in Chile 
in the period 1990-2007. For such purpose, we use annual data of 419 homes located in the 
Metropolitan Area and acquired in that period. The results indicate that variables such as age and 
size are statistically significant determinants in the formation of property prices; access to the 
subway stations tends to capitalize in a non-linear manner; and both household income and 
aggregate income are statistically and economically significant. The price decomposition reveals 
that between 69% and 71% of the housing price level is explained by determinants related to 
attributes of the property, while about 70% of the observed growth in housing prices between 1990 
and 2007 is the result of macro-financial determinants. During 2006 and 2007, the trend in prices is 
not significantly different from that predicted by the model. These results tend to be similar using 
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 1. Introducci´ on
Durante los ´ ultimos veinte a˜ nos el precio de las viviendas en las principales econom´ ıas in-
dustrializadas ha crecido sostenidamente y Chile no ha estado al margen de este fen´ omeno1
2. Sin embargo, la carencia de series largas y sistem´ aticas de precios ha diﬁcultado un an´ ali-
sis detallado de los determinantes de dicha evoluci´ on para Chile, lo cual contrasta con la
relevancia macroﬁnanciera de este t´ opico. En efecto, en primer lugar, la vivienda represen-
ta el principal activo para la mayor´ ıa de los hogares por lo que cambios en su valuaci´ on
afectan las hojas de balance de las familias, y por ende, su comportamiento de gasto3.
Segundo, los activos inmobiliarios representan una partida relevante dentro del balance de
las instituciones ﬁnancieras implicando que la evoluci´ on de este sector es relevante para el
sistema ﬁnanciero y su estabilidad4. Por ´ ultimo, los precios de viviendas - como los precios
de otros activos - podr´ ıan verse inﬂuenciados por las tasas de inter´ es, estableci´ endose de
este modo un eventual canal de transmisi´ on de la pol´ ıtica monetaria.
En este contexto, el presente art´ ıculo examina los principales elementos que determinan
la din´ amica del precio de las viviendas en Chile. En particular, el trabajo emplea datos de
419 propiedades ubicadas en la Regi´ on Metropolitana que fueron adquiridas entre los a˜ nos
1990 y 2007, y analiza dos potenciales determinantes sugeridos por la literatura. El primero
se basa en la teor´ ıa de precios hed´ onicos desarrollada por Rosen (1974), la cual postula que
el precio de bienes heterog´ eneos - como es el caso de las viviendas - es funci´ on de sus
caracter´ ısticas. El segundo determinante se encuentra caracterizado por el ciclo econ´ omi-
co; mejoras en las condiciones generales de la econom´ ıa tienden a incrementar el ingreso
promedio de los hogares, impulsan la demanda por viviendas, y ﬁnalmente, presionan un
aumento de precios del sector inmobiliario (Zhu, 2003). En este mismo contexto, Ahearne
et al. (2005) sugieren que el precio de viviendas parece estar asociado a movimientos en
variables reales como el consumo y la inversi´ on.
Las principales contribuciones de este art´ ıculo son tres. En primer lugar, el estudio pro-
porciona evidencia de un ´ area de investigaci´ on que a la fecha cuenta con limitados aportes
debido a restricciones de datos5. En segundo lugar, a diferencia de trabajos previos, el
1En un estudio realizado para los 18 principales pa´ ıses desarrollados del mundo, Ahearne et al. (2005)
encuentran que en pr´ acticamente todos ellos el precio de sus activos inmobiliarios no s´ olo ha crecido de
forma sostenida desde 1990, sino que ´ este ha crecido tambi´ en relativo al ingreso personal y el valor de
arriendos.
2Parrado, Cox y Fuenzalida (2009) muestran que en la Regi´ on Metropolitana el precio de viviendas ha
crecido en torno al 35% real entre los a˜ nos 2002 y 2007.
3Ahearne et al. (2005) indican que cuando el valor de una propiedad aumenta, el hogar puede incrementar
su endeudamiento utilizando la apreciaci´ on de la vivienda como garant´ ıa para ﬁnanciar el consumo de otros
bienes (equity with-drawl eﬀect).
4De acuerdo a datos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en 2001 el volumen
total de deuda hipotecaria represent´ o cerca de 16% del PIB, lo que correspondi´ o a m´ as del 20% del total
de cr´ editos otorgados por el sistema ﬁnanciero.
5Figueroa y Lever (1992); Desormeaux y Piguillem (2003); Quiroga (2005); y Agostini y Palmucci (2008)
1estudio analiza conjuntamente tanto los determinantes hed´ onicos como macroﬁnancieros
del precio de las viviendas. Finalmente, la amplia cobertura temporal empleada (per´ ıodo
1990-2007) permite que el an´ alisis incluya ciclos econ´ omicos expansivos y contractivos,
proveyendo de este modo un an´ alisis m´ as robusto.
Los resultados obtenidos indican que variables como la antig¨ uedad y superﬁcie son de-
terminantes estad´ ısticamente signiﬁcativos en la formaci´ on del precio de la propiedad, el
acceso a estaciones del Metro tiende a capitalizarse de forma no lineal, y tanto el ingreso
del hogar y agregado son estad´ ıstica y econ´ omicamente signiﬁcativos. La descomposici´ on
de precios revela que entre 69% y 71% del nivel de precios inmobiliarios es explicada por
determinantes relacionados con los atributos de la propiedad, mientras que cerca de 70%
del crecimiento observado en el precio de viviendas entre 1990 y 2007 es consecuencia de los
determinantes macroﬁnanciero. Durante el per´ ıodo 2006-2007, la evoluci´ on de los precios
no diﬁere signiﬁcativamente de la predicha por el modelo.
El art´ ıculo se encuentra estructurado de la siguiente forma. En la Secci´ on 2 se presen-
tan los datos utilizados en el estudio y sus fuentes. La Secci´ on 3 presenta la metodolog´ ıa
emp´ ırica empleada y se discute los desaf´ ıos econom´ etricos relacionados con la estimaci´ on
del modelo propuesto. La Secci´ on 4 discute los resultados obtenidos y chequea la robustez
y la capacidad predictiva del modelo emp´ ırico estimado. Finalmente, la Secci´ on 5 resume
las principales conclusiones del art´ ıculo.
2. Datos
El precio de compra y los atributos f´ ısicos de la propiedad fueron obtenidas desde la En-
cuesta Financiera de Hogares 2007 del Banco Central de Chile (EFH 2007). Esta encuesta
posee un total de 438 observaciones para casas y departamentos de la Regi´ on Metropoli-
tana, con representatividad a nivel urbano, y que fueron adquiridas entre los a˜ nos 1990
y 2007. Espec´ ıﬁcamente, las variables incluidas son el precio de compra de la propiedad,
expresado en millones de pesos de 2003; la antig¨ uedad de la vivienda, que corresponde a
la diferencia entre el a˜ no de compra y el a˜ no de construcci´ on; la superﬁcie construida; y la
superﬁcie del terreno, ambas expresadas en metros cuadrados.
Las variables que caracterizan la capitalizaci´ on de bienes p´ ublicos en el precio de
viviendas fueron proporcionadas por Mapcity. Esta base contiene las distancias entre las
propiedades de la muestra y cinco bienes p´ ublicos cercanos a ellas: estaciones del Metro,
´ areas verdes (parques, plazas y estadios, principalmente), cl´ ınicas, hospitales y colegios (es-
cuelas privadas y p´ ublicas, y universidades)6. Sin embargo, la inclusi´ on de ´ estas distancias
analizan los precios de viviendas mediante estimaciones hed´ onicas. Parrado, Cox y Fuenzalida (2009), por
su parte, proponen un conjunto de indicadores de precios inmobiliarios y relacionan su evoluci´ on con la
variaci´ on del PIB per c´ apita, las tasas de inter´ es de largo plazo y el IPSA.
6Mapcity calcula la distancia entre dos puntos geogr´ aﬁcos como la distancia euclideana entre las coor-
2en el an´ alisis debe ser tratada con cautela puesto que al momento de compra de una de-
terminada propiedad algunos bienes p´ ublicos cercanos a ella podr´ ıan no encontrarse a´ un
construidos. Esta observaci´ on es particularmente relevante para el caso de las estaciones del
Metro. La informaci´ on acerca del t´ ermino de obras disponible en la p´ agina web de Metro
S.A. implicar´ ıa la eliminaci´ on de 84 observaciones de la muestra (poco m´ as de un 19%
del total)7, pero el estudio de Agostini y Palmucci (2008) indica que si los hogares tienen
expectativas racionales la capitalizaci´ on de beneﬁcios generados por las a´ un inexistentes
estaciones del Metro ocurre al momento del anuncio de construcci´ on, el cual es conocido
normalmente 4 a˜ nos previo al inicio de obras. En consecuencia, s´ olo 19 observaciones fueron
ﬁnalmente eliminadas de la muestra.
Las variables incluidas para caracterizar el entorno m´ as cercano de las viviendas se
detallan a continuaci´ on. Los efectos ﬁjos asociados a las 36 comunas presentes en la mues-
tra son capturados por 36 variables dummy (una para cada comuna), construidas a partir
de informaci´ on de la EFH 2007. El ingreso promedio del vecindario fue controlado por
5 variables dummy elaboradas a partir de la clasiﬁcaci´ on socioecon´ omica de Adimark y
que fue obtenida desde la base de datos proporcionada por Mapcity. Adicionalmente, se
incluy´ o una dummy para capturar los efectos asociados al Subsidio de Renovaci´ on Urbana
(1 si la propiedad est´ a acogida a este subsidio y 0 en caso contrario)8, variable que fue con-
struida a partir de la informaci´ on disponible en la p´ agina web del Ministerio de Vivienda
y Urbanismo.
Finalmente, las variables macroﬁnancieras relevantes al momento de la compra de la
vivienda fueron asociadas al resto de las variables mediante el a˜ no de adquisici´ on de la
propiedad y son similares a aquellas utilizadas por Hilbers, Lei y Zacho (2001); Zhu (2003);
y Ahearne et al. (2005) en la determinaci´ on del precio de viviendas: (i) ingreso real mensual
del hogar, obtenido desde la EFH 2007 y medido en logaritmo9; (ii) crecimiento anual del
PIB como proxy para las expectativas que los hogares poseen respecto de la evoluci´ on fu-
tura de la econom´ ıa, obtenido desde el Banco Central de Chile y expresado en porcentaje;
(iii) tasa de inter´ es de cr´ editos hipotecarios, expresada en porcentaje y obtenida desde la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras; y (iv) IPSA, obtenido desde la
denadas Este-Norte que la empresa obtiene desde el mapa digital disponible para la Regi´ on Metropolitana
mediante un proceso conocido como georreferenciaci´ on.
7Para entender este punto, supongamos que la base de Mapcity se˜ nala que la distancia entre una
vivienda adquirida el a˜ no 2000 y una estaci´ on del Metro inaugurada el a˜ no 2004 es x kil´ ometros. Dado
que la compra fue previa a la inauguraci´ on, la capitalizaci´ on de beneﬁcios de la estaci´ on en el precio de la
propiedad nunca ocurre, y por lo tanto, dicha observaci´ on es excluida del an´ alisis.
8El Subsidio de Renovaci´ on Urbana es un tipo de subsidio habitacional por un monto de 200 UF que
puede utilizarse s´ olo para la adquisici´ on de viviendas nuevas con un valor de hasta 2000 UF y ubicadas en
las Zonas de Renovaci´ on Urbana o Zonas de Desarrollo Prioritario deﬁnidas en las resoluciones emitidas
por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo. Este subsidio fue implementado inicialmente para 7 zonas
espec´ ıﬁcas el a˜ no 1995, pero en a˜ nos posteriores nuevas zonas se han acogido a este beneﬁcio.
9Dado que la variable corresponde al ingreso total percibido por el hogar el a˜ no 2007, se asume que ella
es una buena proxy para el ingreso percibido por el hogar al momento de compra de la propiedad.
3Bolsa de Comercio y medido en logaritmo.
La Tabla 1 presenta el resumen estad´ ıstico de las variables incluidas, detalladas adem´ as
para casas y departamentos. A partir de ella se puede notar que, en t´ erminos reales, el
precio promedio de departamentos relativo al de casas es igual a 2.11. Este valor es intere-
sante si se observa que los departamentos son cerca de 5 a˜ nos m´ as antiguos; tienen un 22%
menos de superﬁcie construida y ´ esta tiende a coincidir con la superﬁcie del terreno (el
ratio superﬁce del terreno a superﬁcie construida es igual a 1.03, mientras que para casas
este ratio es considerablemente mayor e igual a 2.43); poseen generalmente mejores accesos
a bienes p´ ublicos respecto a casas; y una mayor proporci´ on de hogares se acogi´ o al Sub-
sidio de Renovaci´ on Urbana al momento de compra de la propiedad. Este simple an´ alisis
revela relaciones aparentemente contradictorias pero es importante notar que en ´ el no se
est´ a controlando por los efectos del entorno y del ciclo econ´ omico adem´ as de potenciales
no linealidades en la capitalizaci´ on de bienes p´ ublicos; aspectos que ser´ an abordados en la
pr´ oxima secci´ on.
3. Modelo Emp´ ırico
En esta secci´ on se presenta el modelo emp´ ırico empleado para analizar los determinantes
del precio de viviendas. Luego se discuten los desaf´ ıos econom´ etricos relacionados a la iden-
tiﬁcaci´ on de los par´ ametros de inter´ es, y ﬁnalmente se indica la estrategia de estimaci´ on
empleada.
El enfoque emp´ ırico tiene como objetivo identiﬁcar y estimar los principales factores
que determinan la din´ amica de los precios inmobiliarios. Siguiendo evidencia previa, se
asume que ellos dependen de los atributos f´ ısicos de la vivienda, las caracter´ ısticas del
entorno donde fueron ediﬁcadas, el acceso a bienes p´ ublicos y variables macroﬁnancieras
que caracterizan el ciclo econ´ omico. En particular, se estim´ o la siguiente ecuaci´ on:








it + εit, (1)
donde Pit es el precio de la vivienda i adquirida en el a˜ no t, XAF
i es un vector de car-
acter´ ısticas f´ ısicas de la propiedad i, XBP
i es un vector que contiene la distancia entre la
vivienda i y bienes p´ ublicos cercanos, XEN
i es un vector que caracteriza el entorno de la
vivienda i, y XCE
it es un vector que contiene el ingreso de la familia que habita la propiedad
i y variables macroﬁnancieras del per´ ıodo t.
La inclusi´ on de atributos f´ ısicos en la ecuaci´ on (1) se fundamenta sobre la base de la
teor´ ıa hed´ onica desarrollada por Rosen (1974)10. Este marco te´ orico sugiere que el precio
de bienes heterog´ eneos, como es el caso de las viviendas, se encuentra determinado por la
10Ver tambi´ en Epple (1987), Bartik (1987), Diewert (2001), y Bover y Velilla (2002).
4cantidad y el precio hed´ onico de caracter´ ısticas asociadas a ellos. Bajo el supuesto que los
individuos poseen preferencias separables, las condiciones de equilibrio del modelo implican
que el precio hed´ onico corresponde a la utilidad marginal de una determinada caracter´ ısti-
ca. Si la oferta de atributos se encuentra ﬁja en el corto plazo, el logaritmo del precio de
mercado de este tipo de bienes corresponde a la sumatoria de precios hed´ onicos pondera-
dos por las respectivas cantidades de atributos demandadas11. De acuerdo con las variables
incluidas en este grupo, los signos esperados para los coeﬁcientes contenidos en el vector β1
son los siguientes: negativo para la antig¨ uedad, lo que reﬂeja el hecho que propiedades m´ as
antiguas poseer´ ıan un menor precio de mercado; positivo para la superﬁcie construida, es
decir, viviendas de mayor ´ area se asocian a mayores precios; y positivo para la superﬁcie
del terreno12.
Las distancias a bienes p´ ublicos incluidas en el vector XBP
i controlan por la valoraci´ on
promedio que los hogares asignan al acceso a dichos bienes. Yinger (1982); Gramlich y
Rubinfeld (1982); y Rubinfeld (1987) indican que ´ estas valoraciones tienden a capitalizarse
de forma importante en el precio de mercado de una propiedad: viviendas con mejores ac-
cesos tienen un valor de mercado superior respecto a viviendas de caracter´ ısticas similares
pero con peores accesos. Este diferencial de precios reﬂejar´ ıa los costos de transporte que
los hogares deben incurrir para trasladarse a los principales mercados laborales y, centros
de comercio y recreaci´ on de una ciudad (Alonso, 1964; Mills, 1967; y Muth, 1969). Los
signos esperados para ´ estas variables son ambiguos y dependen de dos efectos en direc-
ci´ on opuesta. Por una parte, propiedades m´ as cercanas a bienes p´ ublicos implican menores
costos de traslado, y por ende, mayores valoraciones promedio por parte de los hogares,
lo que se traduce en un mayor precio de la vivienda. Pero por otra parte, bienes p´ ublicos
muy cercanos pueden ocasionar externalidades negativas como por ejemplo contaminaci´ on
ac´ ustica, mayor delincuencia y congesti´ on, entre otros (Agostini y Palmucci, 2008). Para
capturar estas no linealidades, la especiﬁcaci´ on consider´ o las distancias a bienes p´ ublicos y
sus valores al cuadrado.
El vector XEN
i incluye un set de variables que caracterizan el entorno m´ as cercano
de la propiedad y si el hogar ha sido o no beneﬁciado por alg´ un programa habitacional
del Estado. Las primeras controlan por efectos heterog´ eneos potenciales relacionados tan-
to con la ubicaci´ on geogr´ aﬁca de la vivienda, como con la calidad o nivel socioecon´ omico
del vecindario13; mientras que la segunda captura los efectos generados por el Subsidio de
Renovaci´ on Urbana sobre el precio de viviendas, los cuales se esperan negativos: hogares
que se acogen a este beneﬁcio obtienen un subsidio equivalente a 200 UF, y de este modo,
enfrentan un menor precio de compra14.
11Este resultado asume, adicionalmente, que s´ olo una unidad del bien heterog´ eneo es adquirida por los
individuos.
12Manning (1988) muestra que, en muchas ocasiones, una proporci´ on importante del precio de un bien
ra´ ız se encuentra positivamente explicado por el valor del terreno donde est´ a ediﬁcado.
13Ver, por ejemplo, Ridker y Henning (1967); y Botric y Kordej de Villa (2005)
14Parrado, Cox y Fuenzalida (2009) argumentan que los programas de subsidio implementados por el
5Para identiﬁcar los fundamentos macroﬁnancieros asociados al precio de la vivienda, la
especiﬁcaci´ on del modelo incluy´ o un vector XCE
it . El signo esperado para los coeﬁcientes
contenidos en β4 es positivo para el ingreso mensual del hogar, lo que reﬂejar´ ıa que hogares
m´ as ricos pueden acceder a viviendas de precios superiores; positivo para el crecimiento del
PIB indicando que, ante una oferta de viviendas ﬁja en el corto plazo, un mayor crecimiento
econ´ omico aumenta la disposici´ on a adquirir propiedades, lo que ocasiona un aumento de
sus precios; negativo para el inter´ es hipotecario y que captura los efectos relacionados con
el costo de fondeo15; y positivo para el IPSA16.
La estimaci´ on de la ecuaci´ on (1) presenta desaf´ ıos econom´ etricos relacionados con la
identiﬁcaci´ on de los par´ ametros de inter´ es. De acuerdo con la teor´ ıa hed´ onica, el precio
de viviendas se encuentra determinado por la interacci´ on entre la oferta y demanda por
atributos. En consecuencia, los par´ ametros del modelo emp´ ırico ser´ an correctamente identi-
ﬁcados a partir de la estimaci´ on simult´ anea de las funciones de oferta y demanda mediante
M´ ınimos Cuadrados en 2 Etapas (2SLS). Freeman (1979) simpliﬁca considerablemente esta
estrategia de estimaci´ on indicando que en muchos mercados inmobiliarios la oferta de atrib-
utos se encuentra ﬁja en el corto plazo y, por lo tanto, la ecuaci´ on (1) puede ser estimada
mediante M´ ınimos Cuadrados Ordinarios (OLS). Sin embargo, Bartik (1987) argumenta
que el problema de identiﬁcaci´ on no se debe a las interacciones entre la oferta y demanda
sin´ o mas bien a posibles no linealidades en la restricci´ on presupuestaria de los individuos
que generan, ﬁnalmente, problemas de endogeneidad entre los determinantes y el precio.
Por ejemplo, hogares que pagan mayores precios de mercado por una propiedad tienden a
elegir una mayor cantidad de atributos inherentes a ella. Adem´ as, un aumento en el precio
de las viviendas podr´ ıa traducirse v´ ıa efecto riqueza en un incremento del ingreso familiar
y en una mayor inversi´ on en activos ﬁnancieros lo que inducir´ ıa, ﬁnalmente, un aumento de
sus precios. Como consecuencia, la estimaci´ on por OLS generar´ a estimadores sesgados y el
modelo emp´ ırico s´ olo ser´ a correctamente estimado mediante Variables Instrumentales (IV).
En la pr´ actica, la poca disponibilidad de datos del mercado inmobiliario chileno17 no
permite la estimaci´ on mediante IV como sugiere Bartik debido a dos razones fundamen-
talmente muestrales. Primero, la base con que se cuenta contiene un n´ umero reducido de
variables disponibles para caracterizar los determinantes del precio de viviendas y pr´ acti-
camente ningun instrumento fuertemente correlacionado con las variables end´ ogenas del
modelo18. Segundo, la inexistencia de datos de panel para este mercado inhabilita toda
gobierno explicar´ ıan, adem´ as, la mayor tasa de propietarios en Chile respecto de varios pa´ ıses desarrollados
(ver Tabla 2).
15Ahearne et al. (2005) reportan que los per´ ıodos de alzas en los precios de viviendas han ido acompa˜ nados
de bajas tasas de inter´ es.
16En este sentido, Zhu (2003); y Borio y McGuire (2004) indican que los precios inmobiliarios tienden a
seguir los cambios en los precios de las acciones.
17Esta observaci´ on es la motivaci´ on central del trabajo de Parrado, Cox y Fuenzalida (2009).
18Bound, Jaeger y Baker (1993) indican que ante la presencia de instrumentos d´ ebiles el estimador IV
estar´ a sesgado en la misma direcci´ on que el estimador OLS e incluso puede no ser consistente.
6posibilidad de utilizar rezagos de las variables independientes como instrumentos19.
En consideraci´ on de las restricciones muestrales anteriores, el presente art´ ıculo seguir´ a la
estrategia adoptada por la mayor´ ıa de los estudios emp´ ıricos en esta ´ area y el modelo
emp´ ırico dado por la ecuaci´ on (1) ser´ a estimado mediante OLS. No obstante, la magnitud
de los par´ ametros estimados y las conclusiones que de ellos se desprendan deber´ an ser
interpretados considerando la existencia de sesgos como los indicados previamente.
4. Resultados
En esta secci´ on se presentan los resultados obtenidos luego de estimar distintas ver-
siones del modelo emp´ ırico descrito en la secci´ on anterior. A partir de los determinantes
identiﬁcados, se estima la magnitud de sus efectos sobre el nivel y la variaci´ on de pre-
cios acumulada durante el per´ ıodo 1990-2007. Finalmente, se analiza la estabilidad de los
par´ ametros estimados como una forma de chequear la robustez del modelo emp´ ırico y se
realiza un ejercicio de proyecci´ on fuera de muestra para evaluar su capacidad predictiva.
4.1. Estimaci´ on del Modelo Emp´ ırico
Los resultados de las estimaciones para cinco versiones de la ecuaci´ on (1) se muestran
en la Tabla 3. Considerando los determinantes relacionados con los atributos f´ ısicos de la
propiedad, la evidencia es en general consistente con los resultados de trabajos previos. As´ ı,
la antig¨ uedad afecta negativamente el precio y su efecto es econ´ omicamente signiﬁcativo.
En efecto, un a˜ no de antig¨ uedad adicional reduce el precio real de la propiedad entre 0.80%
y 0.92%. Por otra parte, los efectos asociados a la superﬁcie de la vivienda y del terreno
son positivos y econ´ omicamente signiﬁcativos, pero en contraste con Manning (1988), los
efectos estimados del ´ ultimo son bastante menores relativos a los primeros; un aumento de
10m2 en la superﬁce construida incrementa el precio en torno a 2%, mientras que igual
incremento en la superﬁcie del terreno genera un aumento de s´ olo 0.3% en el precio de
la propiedad. Una interpretaci´ on de este resultado se relaciona con la composici´ on de la
muestra empleada: como ella est´ a conformada por hogares que utilizan la vivienda para
ﬁnes habitacionales mayormente, la valoraci´ on promedio del ´ area de la propiedad es mayor
que la valoraci´ on otorgada al terreno20.
La relaci´ on entre el precio de viviendas y el acceso a bienes p´ ublicos es consistente con
Agostini y Palmucci (2008) en el sentido que s´ olo la distancia a las estaciones del Metro
es signiﬁcativa. La relaci´ on encontrada es no lineal; resultado que revelar´ ıa la existencia
19Este procedimiento de estimaci´ on es conocido como el m´ etodo de regresi´ on de ventas repetidas y fue
inicialmente propuesto por Bailey, Muth y Nourse (1963).
20En este sentido, Figueroa y Lever (1992) argumentan que el efecto correspondiente al ´ area del terreno
es elevado en viviendas adquiridas para derribar su ediﬁcaci´ on y utilizar el terreno para la construcci´ on de
ediﬁcios de altura.
7de un umbral de distancia en la capitalizaci´ on de este bien p´ ublico. Concretamente, si la
distancia a la estaci´ on de Metro m´ as cercana disminuye en 100 metros y la vivienda se
ubica dentro de un radio de 500 metros en torno a la estaci´ on, entonces el precio disminuye
entre 4.0% y 4.7% como consecuencia de las externalidades negativas antes mencionadas.
Si tal disminuci´ on de distancia ocurre en propiedades fuera de este radio, el precio de la
vivienda aumenta entre 4.1% y 4.9% debido a los efectos generados por menores costos de
traslado21. Las distancias a ´ areas verdes, cl´ ınicas, hospitales y colegios, por su parte, poseen
efectos positivos sobre el precio (una disminuci´ on de 100 metros en la distancia a dichos
bienes p´ ublicos disminuye el precio en torno a 3.3%, 0.8%, 0.2% y 1.4%, respectivamente),
pero resultan ser econ´ omicamente no signiﬁcativas a´ un en especiﬁcaciones no lineales (no
reportadas). Una posible explicaci´ on de este resultado radica en el hecho que el modelo no
controla por la calidad de los bienes p´ ublicos considerados22.
Los resultados tambi´ en indican la existencia de efectos signiﬁcativos asociados a la co-
muna e ingreso promedio del vecindario, lo que es consistente con los resultados de Ridker
y Henning (1967); y Botric y Kordej de Villa (2005). Por ejemplo, propiedades ediﬁcadas
en Santiago Centro son entre 42% a 44% m´ as caras respecto de aquellas con iguales car-
acter´ ısticas ubicadas en la comuna de Pedro Aguirre Cerda, pero entre 7% y 10% m´ as
baratas que aquellas ubicadas en Vitacura. El precio tiende a ser decreciente en el ingreso
promedio del vecindario, es decir, propiedades ediﬁcadas en barrios con clasiﬁcaci´ on ABC1
son en promedio 43%, 65%, 69% y 85% m´ as caras que viviendas de barrios clasiﬁcados
C2, C3, D y E, respectivamente. El efecto del Subsidio de Renovaci´ on Urbana sobre el pre-
cio real de viviendas es, como se esperaba, negativo pero estad´ ısticamente no signiﬁcativo;
propiedades acogidas a este programa son cerca de 34% a 40% m´ as baratas.
En las columnas (1) a (5) de la Tabla 3 se incluyen secuencialmente las variables macro-
ﬁnancieras consideradas. En base a ´ estas especiﬁcaciones, el ingreso real de los hogares es el
´ unico factor estad´ ısticamente signiﬁcativo. El mecanismo eventualmente impl´ ıcito en este
caso se dar´ ıa ante aumentos del ingreso de los hogares, lo cual resultar´ ıa en expansiones de
la demanda inmobiliaria y el alza del precio de viviendas23; un incremento del 10% en el
ingreso familiar aumenta el precio de la propiedad adquirida en torno al 3.6%. La magni-
tud de este efecto es m´ as bien referencial, dado que ella presenta un sesgo positivo como
consecuencia de los problemas de endogeneidad descritos en la secci´ on anterior. El crec-
imiento econ´ omico, la tasa de inter´ es de cr´ editos hipotecarios y el precio de acciones, por
21El umbral de distancia estimado a partir de los coeﬁcientes del modelo es consistente con estimaciones
de Metro S.A. acerca del ´ area de inﬂuencia de las estaciones: dentro de un radio de 500 metros en torno a
una determinada estaci´ on se capta entre 50% a 60% de la demanda y dentro de un radio de 1 kil´ ometro,
entre 80% a 90%.
22Para el caso de colegios, Chumacero, G´ omez y Paredes (2008) encuentran que lo distancia a la vivienda,
calidad y competencia potencial son determinantes signiﬁcativos dentro del proceso de elecci´ on de colegios
por parte de los hogares. Sin embargo, la valoraci´ on de la distancia es peque˜ na respecto de las dos ´ ultimas.
23La inclusi´ on de variables dummy por a˜ no en la especiﬁcaci´ on dada por la columna (1) de la Tabla 3
(estimaci´ on no reportada) no cambia este resultado.
8su parte, poseen los signos esperados pero sus efectos no son estad´ ısticamente signiﬁcativos.
En la Tabla 4 se muestran los resultados luego de estimar la ecuaci´ on (1) para casas,
como una forma de chequear la robustez de los resultados obtenidos. En general, los signos
y la signiﬁcancia individual de los efectos descritos anteriormente tienden a mantenerse.
La principal diferencia se encuentra dada por la signiﬁcancia estad´ ıstica de la distancia a
cl´ ınicas en ´ estas especiﬁcaciones24.
4.2. Descomposici´ on de Precios
Una pregunta adicional que se desprende de los resultados anteriores tiene relaci´ on
con la proporci´ on del precio que es explicada por cada uno de los factores incluidos en la
ecuaci´ on (1). Para responder esta pregunta se realiz´ o un ejercicio de descomposici´ on del
nivel y variaci´ on del precio de viviendas en el per´ ıodo 1990-2007. Para tales efectos se uti-
liz´ o la especiﬁcaci´ on dada por la columna (5) de las Tablas 3 y 4.
La Tabla 6 reporta las proporci´ on promedio del nivel de precios que es explicada por
los factores identiﬁcados a partir del modelo emp´ ırico. La evidencia obtenida indica que
cerca de un 69% del nivel de precios de viviendas es atribuible a los determinantes rela-
cionados con atributos f´ ısicos, acceso a bienes p´ ublicos y el entorno, es decir, caracter´ ısticas
inherentes a la propiedad. Este resultado es semejante a aqu´ el obtenido para casas (71%);
tiende a ser estable dentro del per´ ıodo considerado (ver Figura 1); y es consistente con los
resultados de Zhu (2003), los cuales indican que cerca de un 60% del nivel de precios es
explicado por caracter´ ısticas propias del mercado inmobiliario. Interesantemente, m´ as de
dos tercios de esta proporci´ on es consecuencia de factores distintos de las caracter´ ısiticas
f´ ısicas del inmueble, hecho que se˜ nala la importancia de los bienes p´ ublicos y el entorno en
la determinaci´ on de los precios inmobiliarios.
De forma an´ aloga, la Tabla 7 muestra el aporte de cada determinante sobre la variaci´ on
de precios entre los a˜ nos 1990 y 2007. A partir de ella se observa que el precio de viviendas
creci´ o en torno al 75% real durante tal per´ ıodo y el modelo emp´ ırico es capaz de explicar
m´ as del 80% de este crecimiento; cifra que es coherente con los coeﬁcientes de ajuste R2
y R2-Ajustado alcanzados por el modelo. Los resultados obtenidos se encuentran en l´ ınea
con aquellos obtenidos por Parrado, Cox y Fuenzalida (2009) e indican que los determi-
nantes econ´ omicos son los principales responsables del crecimiento de precios inmobiliarios
entre 1990 y 2007: pr´ acticamente el 70% del crecimiento explicado por el modelo se debe
a ´ estos factores. La porci´ on de crecimiento restante es mayormente explicada por variables
relacionadas con el entorno de la vivienda (cerca del 37%), es decir, por un aumento de la
adquisici´ on de viviendas en comunas y barrios de mayores ingresos (ver Figura 2). Esta evi-
dencia es similar para casas, aunque el modelo tiende a sobreestimar la variaci´ on de precios
24La Tabla 5 presenta el valor de par´ ametros similares estimados por algunos estudios emp´ ıricos rela-
cionados.
9observada en los datos (106% v/s 101%, respectivamente), y los factores macroﬁnancieros
explican una menor fracci´ on de la variaci´ on de precios inmobiliarios observada durante el
per´ ıodo 1990-2007.
La Figura 3 muestra el precio de viviendas observado en los datos y aquel predicho por
el modelo emp´ ırico. A partir de esta ﬁgura se aprecia que durante el per´ ıodo 1990-2007 el
precio de propiedades muestra una tendencia similar si se compara con la evoluci´ on que
han tenido el precio explicado por los fundamentales. De acuerdo al modelo emp´ ırico, entre
los a˜ nos 2006 y 2007 los precios del mercado inmobiliario chileno son en promedio cerca
de 10% mayores a los sugeridos por las estimaciones. Esta cifra no es especialmente alta
considerando un nivel de signiﬁcancia del 5%, dado que ella no sugiere la existencia de
diferencias econ´ omicamente signiﬁcativas.
4.3. Estabilidad de Par´ ametros Estimados
Como chequeo de robustez adicional, los par´ ametros de la ecuaci´ on (1) fueron estimados
empleando 2 submuestras. En particular, el modelo emp´ ırico fue estimado para los per´ ıodos
1990-1998 y 1999-2007. Las estimaciones realizadas utilizaron nuevamente la especiﬁcaci´ on
dada por la columna (5) de las Tablas 3 y 4.
Los resultados exhibidos en la Tabla 8 revelan que en general los par´ ametros del mod-
elo son estables dentro de las submuestras consideradas; el test de Wald indica que los
coeﬁcientes estimados no son estad´ ısticamente distintos entre per´ ıodos con excepci´ on de la
distancia a colegios, aunque en ambas especiﬁcaciones el coeﬁcientes no es econ´ omicamente
signiﬁcativo.
La magnitud absoluta de los efectos asociados a los atributos f´ ısicos de la vivienda y
el entorno tienden a disminuir en el tiempo. Esta disminuci´ on es m´ as pronunciada en el
par´ ametro relacionado con la antig¨ uedad el cual cae a un 30% de su valor inicial, mientras
que las magnitudes de la superﬁcie construida, el terreno y la distancia a la estaci´ on de
Metro m´ as cercana son cerca de 60%, 50% y 70% de aquellas estimadas para el per´ ıodo
1990-1998, respectivamente.
El comportamiento de los factores macroﬁnancieros es algo dispar. El efecto asociado
al ingreso del hogar aumenta en cerca de 40% y se torna estad´ ısticamente signiﬁcativo,
mientras que el relacionado al inter´ es hipotecario desaparece durante el per´ ıodo 1999-2007.
Los par´ ametros asociados al crecimiento econ´ omico y el precio de acciones experimentan
variaciones considrables - el primero se duplica, mientras que el segundo disminuye un 30%
- pero resultan econ´ omicamente no signiﬁcativos en ambas especiﬁcaciones.
104.4. Proyecci´ on Fuera de Muestra
Como ´ ultimo ejercicio, la capacidad predictiva del modelo emp´ ırico fue evaluada me-
diante un ejercicio de proyecci´ on fuera de muestra. El procedimiento empleado se bas´ o en
un m´ etodo ampliamente utilizado en series de tiempo conocido como regresi´ on rodante y
consta de tres pasos. En primer lugar, para i = 1990, el modelo fue estimado utilizando
las observaciones de viviendas adquiridas entre los a˜ nos i e i + 9, es decir, empleando una
ventana de estimaci´ on de 10 a˜ nos. Luego, utilizando los par´ ametros estimados en el paso
anterior y las observaciones de viviendas adquiridas en el a˜ no i + 10, se estima la mediana
del precio para tal a˜ no. Finalmente, el procedimiento se repite para i = 1991,...,1997.
La Figura 4 muestra las proyecciones obtenidas mediante el procedimiento descrito
anteriormente. De ella se aprecia que, para la muestra total, el modelo emp´ ırico tiende
a generar inicialmente proyecciones puntuales por sobre el precio observado pero hacia el
ﬁnal de la muestra dicha discrepancia se disipa. Si se considera un intervalo de conﬁanza al
95% para las proyecciones, se puede concluir que ellas no son estad´ ısticamente distintas del
precio efectivamente observado. Las proyecciones para el precio de casas presentan algunas
diferencias respecto de la muestra total. Si bien el modelo genera proyecciones puntuales
que se encuentran bastante en l´ ınea con los precios observados y que captura incluso el
fuerte aumento de precios en 2003, el intervalo de conﬁanza indica que las proyecciones
para los dos a˜ nos iniciales (2000 y 2001) son estad´ ısticamente distintas respecto de los
precios reales, pero esta discrepancia desaparece en a˜ nos posteriores.
5. Conclusiones
El precio de viviendas en Chile ha crecido en torno al 35% real entre los a˜ nos 2002 y
2007. Para entender las causas de esta tendencia, el presente art´ ıculo examina los factores
que determinan el precio de las viviendas en Chile. Los resultados obtenidos son consis-
tentes con algunos estudios previos y se˜ nalan que: (i) la antig¨ uedad, la superﬁcie construida
y la superﬁcie del terreno son determinantes estad´ ısticamente signiﬁcativos; (ii) el acceso
a estaciones del Metro se capitaliza de forma no lineal sobre el precio de viviendas; (iii)
existe evidencia de efectos econ´ omicamente signiﬁcativos asociados a la comuna y al ingre-
so promedio del vecindario; y (iv) el ingreso real de los hogares es el ´ unico determinante
macroﬁnanciero que posee efectos signiﬁcativos sobre los precios en este mercado.
El ejercicio de descomposici´ on de precios muestra que entre un 69% y 71% del nivel de
precios es explicado por los determinantes relacionados con el acceso a bienes p´ ublicos, el
entorno y, en menor medida, los atributos f´ ısicos de la propiedad. An´ alogamente, un 70%
del crecimiento de precios entre 1990 y 2007 es consecuencia de los factores macroﬁnancieros
considerados, mientras que la porci´ on de crecimiento restante es mayormente explicada por
cambios en las variables de entorno, en particular, por un aumento en la adquisici´ on de
viviendas en comunas y barrios de mayores ingresos.
11De acuerdo al modelo emp´ ırico estimado, los precios del sector inmobiliario muestran
una tendencia similar a aquella observada en el precio explicado por los fundamentos. De
hecho, en el per´ ıodo 2006-2007 los primeros se encuentran s´ olo un 10% por sobre las esti-
maciones y esta diferencia no es estad´ ısticamente signiﬁcativa al 5% de conﬁanza.
Finalmente, los resultados de los ejercicios destinados a chequear la robustez del modelo
emp´ ırico indican que los par´ ametros relacionados con los atributos de la propiedad muestran
una magnitud y signiﬁcancia estad´ ıstica que es, en general, estable en el tiempo. El modelo
es capaz de generar proyecciones puntuales que se encuentran bastante en l´ ınea con los
datos y de acuerdo con un nivel de signiﬁcancia del 5%, ellas no son estad´ ısticamente
distintas de los precios observados.
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16Tabla 2. Tenencia de la Vivienda
(% del total de hogares)
Pa´ ıs Propia Pagada Arrendada Otra
Espa˜ na 85 11 4
Grecia 80 20 0
Irlanda 78 16 6
Noruega 78 21 1
Chile 76 10 14
B´ elgica 72 23 5
Australia 70 30 0
Reino Unido 70 30 0
Italia 69 26 5
Estados Unidos 69 N/A N/A
Canad´ a 64 36 0
Finlandia 64 31 5
Portugal 64 28 8
Jap´ on 60 N/A N/A
Dinamarca 59 41 0
Francia 58 38 4
Austria 56 41 3
Pa´ ıses Bajos 53 47 0
Suecia 53 44 3
Alemania 39 57 4
Suiza 30 N/A N/A
Fuente: Debelle (2004) y CASEN 2006.
17Tabla 3. Resultados Regresiones
(1) (2) (3) (4) (5)
Caract. Vivienda
Antig¨ uedad -0.0089 -0.0090 -0.0092 -0.0080 -0.0085
(3.29)** (3.31)** (3.46)** (2.93)** (3.13)**
Sup. Construida 0.0020 0.0020 0.0021 0.0017 0.0018
(3.37)** (3.44)** (3.39)** (2.78)** (2.86)**
Sup. Terreno 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003
(4.89)** (4.95)** (4.81)** (4.94)** (4.77)**
Ciclo Econ´ omico
log(Ingreso Hogar) 0.3724 0.3672 0.3655 0.3997 0.3922
(3.53)** (3.34)** (3.35)** (3.52)** (3.34)**
Crecimiento PIB 0.0082 0.0096
(0.40) (0.48)





Dist. Est. Metro 1.3846 1.4365 1.4442 1.3379 1.5758
(2.17)* (2.15)* (2.25)* (2.15)* (2.41)*
(Dist. Est. Metro)2 -1.4047 -1.4603 -1.4694 -1.3409 -1.5873
(2.02)* (2.03)* (2.11)* (1.98)* (2.26)*
Dist. ´ Area Verde 0.3172 0.3045 0.3132 0.3473 0.3439
(1.85) (1.86) (1.83) (2.00)* (2.03)*
Dist. Cl´ ınica 0.0726 0.0672 0.0698 0.0860 0.0810
(0.88) (0.77) (0.84) (1.02) (0.91)
Dist. Hospital 0.0200 0.0188 0.0180 0.0200 0.0114
(0.38) (0.36) (0.34) (0.38) (0.22)
Dist. Colegio 0.1108 0.1176 0.1119 0.1491 0.1944
(0.49) (0.51) (0.5) (0.68) (0.88)
Entorno
DSubsidio -0.3825 -0.3881 -0.4029 -0.3373 -0.3790
(1.77) (1.81) (1.90) (1.73) (1.94)
Test F DComuna 20.95** 20.86** 20.80** 21.41** 22.63**
Test F DGSE 4.25** 4.26** 4.17** 4.21** 4.38**
Observaciones 419 419 419 419 419
R2 0.725 0.726 0.726 0.727 0.730
R2 Ajustado 0.690 0.689 0.689 0.691 0.693
Valor absoluto Test t robusto entre par´ entesis. * signiﬁcativo al 5%; ** signiﬁcativo
al 1%. Todas las regresiones incluyen una constante no reportada.
18Tabla 4. Resultados Regresiones (Casas)
(1) (2) (3) (4) (5)
Caract. Vivienda
Antig¨ uedad -0.0090 -0.0096 -0.0104 -0.0090 -0.0109
(2.29)* (2.44)* (2.73)** (2.26)* (2.77)**
Sup. Construida 0.0015 0.0016 0.0018 0.0015 0.0018
(2.34)* (2.60)** (2.62)** (2.22)* (2.61)**
Sup. Terreno 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003
(5.33)** (5.67)** (5.09)** (5.29)** (5.28)**
Ciclo Econ´ omico
log(Ingreso Hogar) 0.2946 0.2746 0.2739 0.2934 0.2695
(2.73)** (2.53)* (2.50)* (2.47)* (2.25)*
Crecimiento PIB 0.0248 0.0258
(1.15) (1.2)





Dist. Est. Metro 3.9643 3.3729 3.6650 2.5678 2.3960
(2.88)** (2.79)** (2.64)* (2.13)** (2.23)*
(Dist. Est. Metro)2 -3.9394 -3.2796 -3.6342 -2.6160 -2.4363
(2.52)* (2.35)* (2.31)* (1.92) (1.96)
Dist. ´ Area Verde 0.7068 0.8781 0.7368 0.6584 0.6884
(1.51) (1.86) (1.56) (1.32) (1.39)
Dist. Cl´ ınica 0.4941 0.5127 0.4381 0.4269 0.5750
(2.42)* (2.52)* (2.02)* (1.99)* (2.56)*
Dist. Hospital -0.1644 -0.1877 -0.1571 -0.1576 -0.1941
(1.23) (1.30) (1.17) (1.17) (1.31)
Dist. Colegio -0.1416 -0.0365 -0.1683 0.0130 0.2348
(0.38) (0.10) (0.45) (0.04) (0.71)
Entorno
DSubsidio -0.0408 -0.0295 -0.1135 -0.0434 -0.0813
(0.20) (0.15) (0.57) (0.21) (0.41)
Test F DComuna 22.46** 22.17** 21.47** 22.71** 20.39**
Test F DGSE 4.79** 4.54** 4.75** 4.75** 4.59**
Observaciones 302 302 302 302 302
R2 0.728 0.731 0.730 0.728 0.734
R2 Ajustado 0.679 0.681 0.681 0.678 0.683
Valor absoluto Test t robusto entre par´ entesis. * signiﬁcativo al 5%; ** signiﬁcativo
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































20Tabla 6. Descomposici´ on del Nivel de Precios de Viviendas




Caract. Viviendas 19.59 21.69
Bienes P´ ublicos 19.92 21.93
Entorno 29.34 27.35
Ciclo Econ´ omico 31.15 29.03
Nivel de precios expresados en t´ erminos reales.






Caract. Viviendas -9.44 -7.38
Bienes P´ ublicos 5.40 7.53
Entorno 22.64 43.17
Ciclo Econ´ omico 42.70 62.99
Variaci´ on de precios expresadas en t´ erminos reales.
21Tabla 8. Estabilidad de Par´ ametros Estimados
1990 - 1998 1999 - 2007 Test de Wald
p-value
Caract. Vivienda
Antig¨ uedad -0.0177 -0.0058 0.000
(2.93)** (2.05)*
Sup. Construida 0.0028 0.0017 0.000
(2.19)* (2.47)*
Sup. Terreno 0.0004 0.0002 0.000
(2.38)* (5.09)**
Ciclo Econ´ omico
log(Ingreso Hogar) 0.3445 0.4789 0.000
(1.64) (5.40)**
Crecimiento PIB 0.0042 0.0132 0.045
(0.09) (0.40)
Inter´ es Hipotecario -0.5737 -0.0476 0.000
(1.98)* (1.57)
log(IPSA) -0.2928 -0.1980 0.000
(1.87) (1.43)
Bienes P´ ublicos
Dist. Est. Metro 1.9671 1.3053 0.000
(2.00)* (2.05)*
(Dist. Est. Metro)2 -2.1678 -1.5104 0.000
(1.79) (2.09)*
Dist. ´ Area Verde 0.8747 0.2626 0.000
(1.81) (1.75)
Dist. Cl´ ınica -0.0328 0.1395 0.000
(0.20) (1.90)
Dist. Hospital 0.1252 -0.0500 0.000
(1.07) (1.13)
Dist. Colegio 0.2166 0.2497 0.486
(0.37) (1.64)
Entorno
DSubsidio -0.5036 -0.3212 0.001
(0.72) (2.03)
Observaciones 193 226
Valor absoluto Test t robusto entre par´ entesis. * signiﬁcativo al 5%,
** signiﬁcativo al 1%.
















Caract. Vivienda Bienes Públicos Entorno Ciclo Econom.
Figura 1: Descomposici´ on Nivel de Precios de Viviendas Estimado 1990-2007


































Figura 2: Evoluci´ on Variables de Entorno 1990-2007























Figura 3: Precio de Viviendas - Datos v/s Modelo Emp´ ırico

















Int. Confianza 95% Proyección log(precio)
Figura 4: Proyecciones Fuera de Muestra
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